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程式を推定し、1988 年及び 2006 年のマル優制度改革が家計の資産選択行動に与える効果を計測














この論文は 6 節で構成されている。まず 1 節ではマル優制度の概要と資本所得の実効税率の推
移を考察し、2 節で 1988 年のマル優制度改革が家計の資産選択行動に与えた影響について計量的
に分析された先行研究について説明し、3 節で本稿で用いるデータを説明すると共に日本の家計
における資産構成を概観し、4 節で資産選択に関する理論モデルを示し、5 節で資産需要関数を推
定し、1988 年及び 2006 年のマル優制度改革が家計の資産選択行動に与えた効果を示し、6 節で結
論を述べる。 
   2 
1. マル優制度と実効税率 
1.1 マル優制度の概要 
本節では、 マル優制度の主な目的、 マル優制度の種類、 1988 年以降のマル優制度改正内容 （1998・
1994・2006 年の改正）について説明する。 














 1988 年 3 月 31 日まで、 上記にある４制度は全て、 個人の年齢に関わらず利用可能であったが、












 1994 年改革では非課税限度額が拡大されたが、2006 年改革では、制度（１）から（３）につい
ては 65 歳以上の個人についても段階的に廃止され、2005 年末までには完全に廃止されることに
なっている
2。この改正の目的は、高齢者相互間・世代間の税負担の公平確保と課税ベースの拡大
である（財務省 HP「平成 14 年度の税制改正に関する答申」 ） 。 
 
                                                        
1  例外として、障害者・遺族基礎年金を受けている妻・寡婦年金を受けている者等については、年齢に関係なく全
ての制度が利用可能 

















秋山[1995]を参考に、可能な限りデータを増やし、1973 年～2001 年の利子所得、及び、1976 年～
2001 年の配当所得に課される実効税率を計算しており、結果が図 1 に示されている（計算方法及
びデータの出所は岩本・藤島・秋山[1995]を参照） 。2 つの実効税率（以下、必要性のある時を除
き、税率と述べる）を比較すると、一貫して利子所得に課される税率の方が低くなっており、マ
ル優制度によって、 利子所得が税制面で優遇されてきたことが見てとれる （1976-2001 年において、

























産の税率を算出した。図 3 を見ると、1988 年改革までは、マル優資産に課される税率が非マル優
資産に課される税率よりもはるかに低かったが （平均すると 6.14%対 12.13%） 、 1988 年改革以降、
マル優資産に課される税率が非マル優資産に課される税率よりもはるかに高いことが分かる（平















の実証分析は小川[1989]と滋野[1997]のみであり、両論文とも 1988 年改革に限定している。 
小川[1989]は、1955 年～1986 年の国民経済計算年報を用い、1988 年のマル優制度改革（64 歳以
下の人々に対して、マル優資産に対する税制優遇が原則廃止された改革）が資産需要に与える短








世帯（65 歳以上世帯）とマル優対象外世帯（64 歳以下世帯）それぞれについて 1988 年の改革前
後の預貯金増減額を算出し、 平均値の差の検定より、 マル優対象世帯がマル優対象外世帯に比べ、







では 1988 年の改革と、まだ分析されていない 2006 年の改革による家計の資産増減額をシミュレ
ーションにより計測する。結果を先に述べると 1988 年の改革は小川[1989]と同様、マル優資産か
ら非マル優資産へのシフトを促したとなり、各資産の増減額を見てもほぼ整合的な結果を得た。








のための基礎資料を得ることを目的としている。年齢階級は 5 歳刻みの 10 段階になっており、標
本期間は 26 年間であるため、標本数は 260 である。本稿では金融資産を 6 つに分類しておりそれ
ぞれ、①預貯金、②債券、③信託、④株式、⑤保険・年金、⑥その他金融商品、であり、①-③は















  ③に含まれる金融資産は、金銭信託、貸付信託であり、マル優制度対象者の場合、限 
度額までの元本によって生じる利子所得が非課税となる。 
   6 
3.2 非マル優資産 
 ④株式 
  ④に含まれる金融資産は、 株式 （従業員持ち株制度による株式を含む） 、 株式投資信託である。 
 






















年には 4％にまで落ち込んだ。 保険・年金は、 ほぼ一貫して上昇傾向にあり、 1990 年においては、
前年と比較して 3％ポイント弱増加しており、 逆に株式が 6％ポイント強減少していることを考慮
すると、人々の将来への不安が増大し、万が一の時や老後のために備える動きが顕著になったこ
とがうかがえる。次の 3.3.1、3.3.2 節では、1988 年及び 1994 年改革が家計の資産構成に影響を与
えたか否かを考察する。 
 
3.3.1 資産需要に対する 1988 年改革の影響 
1988 年改革では、64 歳以下の人々がマル優制度対象から外されため、1988 年以降、64 歳以下の
人々が金融資産をマル優資産（預貯金、債券、信託）から非マル優資産（株式、保険・年金、そ
の他金融資産）にシフトさせることが予想される。表 2 は 64 歳以下の人々の各資産シェアの推移
を示している。まず、マル優資産に対する 1988 年改革の効果を捉えるために、1988 年以降のマ
ル優資産に該当する各資産のシェアを 1987 年の各資産のシェアと比較する。預貯金シェアは、
                                                        
3  ④については、一定の条件を満たした株式投資信託のみが、財形制度対象資産となる。   7 
1988 年から 1994 年にかけて、 予想通り 1987 年のシェアよりも低かったが （1993 年を除く） 、 1995
年以降、予想に反し 1987 年のシェアよりも高かったことが分かる。債券及び信託シェアは、1988
年以降、予想通り 1987 年のシェアよりも低かった（1990 年の信託を除く） 。よって、マル優資産
に該当する各資産のシェアは、ほとんどの年において、1988 年改革に対して予想通りの反応を示
したといえる。 
 非マル優資産に対する 1988 年改革の効果について述べると、株式シェアは、1988-89 年におい
て、予想通り 1987 年のシェアよりも高かったが、1990 年以降は、予想に反し 1987 年のシェアよ
りも低く、バブル経済の盛衰を反映していると考えられる。保険・年金及びその他金融資産シェ




の資産シェアが、 ほとんどの年において、 1988 年改革に対して予想通りの反応を示しており、 1988
年改革が、 改革の影響を受けた 64 歳以下世帯の資産構成を予想通りに調整させたことを示唆して
いる。 
 
3.3.2 資産需要に対する 1994 年改革の影響 
1994 年改革では、65 歳以上の人々に対して、マル優制度の非課税限度額が拡大されたため、1994
年以降、65 歳以上の人々が金融資産を非マル優資産（株式、保険・年金、その他金融資産）から
マル優資産（預貯金、債券、信託）にシフトさせることが予想される。表 3 は 65 歳以上の人々の
各資産シェアの推移を示している。 まず、 マル優資産に対する 1994 年改革の効果を捉えるために、
1994 年以降のマル優資産に該当する各資産のシェアを 1993 年の各資産のシェアと比較する。預
貯金及び債券シェアは、1994 年以降、予想通り 1993 年のシェアよりも高かったことが分かる
(1997-1998 年の債券を除く)。しかし、信託シェアは、1994 年以降、予想に反して 1993 年のシェ
アよりも低かった。よって、信託以外のマル優資産に該当する各資産のシェアは、ほとんどの年
において、1994 年改革に対して予想通りの反応を示したといえる。 
 非マル優資産に対する 1994 年改革の効果について述べると、 株式及びその他金融資産シェアは、
1994 年以降、予想通り 1993 年のシェアよりも低かった。しかし、保険・年金シェアは、1994 年










                                                        
4  1994 年の改革は、非課税限度額の変更であるため、本稿の分析対象とはしなかった。   8 
本節では、Friedman[1985]によって導出された資産需要関数について紹介する。 
 時間をt 、各資産の保有額を t A (ｊ×１ベクトル)、所与の期首資産を t W ) ( ,    
j
t j A 、期首資産
に対する資産シェアを t   ) / ( t t W A   とすると、
'
t   1 1   となる。また、資産の収益率を t r (ｊ×１
ベクトル)とし、 期待値
e
t r 、 分散 の正規分布に従うとすると、 期末資産は、 (
'
1 t t t W W   ・     1 )
e
t r  
で表わすことができる。 効用関数については、 相対的危険回避度一定 （ ) ( ) ( W U W U W           ・   ）
となるようなパワー関数もしくは対数関数とする
5。予算制約の下、 )] ( [ 1   t W U E を t   に関して最
大化すると、最適な資産シェアは 
( /
* *         t t t W A 1       )
e
t r ･ ･ ･ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・① 
となる。ただし、
1 1 )( / 1 (
                1(1
' 1     1)
1   1 )
1 '     、
1         1(1
1 '     1)




t   1 1   より、全ての資産 j に関して、
'
j   1=0、
'   1=1 の加法性制約が満たさなければなら
ない。さらに、 の収益率の分散共分散行列は対称的であるため、  は対称的であり、交差収益
効果は負となり、異なる資産は代替関係を持つ。 
 1988 年改革を例にとると、 この改革では 64 歳以下の人々がマル優制度対象から外されたため、
64 歳以下の人々にとって、マル優資産の税引き後収益率が下落し、それにより 64 歳以下の人々
のマル優資産のシェアが減少、 非マル優資産のシェアが増加することが予想される。 同様に、 2006
年のマル優制度改革を例にとると、 この改革では 65 歳以上の人々に対してマル優資産の税制優遇
が廃止されるため、65 歳以上の人々にとって、マル優資産の税引き後収益率が下落し、それによ









                                                        
5  Szpiro[1986]では、 1950～1980 年の時系列データを用いて 15 カ国において相対的危険回避度一定の仮説が検証さ
れており、日本においては相対的危険回避度一定の仮定が支持されている。Asano and Tachibanaki[1992]の 1985 年
の NIKKEI RADAR SURVEY を用いた分析では、 相対的危険回避度一定の仮説は支持されず、 相対的危険回避度は
総資産の減少関数であるという結果を得ているが、その変化率は総資産の増加に伴い減衰する。下野[2000]では、
1970～1989 年の家計調査年報を用いて 1970 年代と 1980 年代の相対的危険回避度が計測されており、Asano and 
Tachibanaki[1992]と同様、 相対的危険回避度が所得の減少関数であるという結果を得ているが、 その程度を見ると、
所得に関わらず相対的危険回避度一定と見なしても差し支えない程度であることが示されている。   9 
) 40 ( ) 30 ( ) 20 ( ) / ( ) 1 ( / 3 2 1
* *
t t t t t
e
t t t t age age age W Y r W A                            
                ) / ( ) / ( ) 50 ( 4 t t t t t W loan W house age ・・・・・・・・② 
 
ただし、 t Y は税引き後労働所得、 t age20 （ t age30 、 t age40 、 t age50 ）は世帯主年齢が 20 代以
下（30 代、40 代、50 代）であれば 1、そうでなければ 0 となるようなダミー変数、 










        t t t A A A   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・③ 
 その結果、 
t t t t t t t t
e
t t W age W age W age Y W r A ) 40 ( ) 30 ( ) 20 ( ) 1 ( 3 2 1                         
1 4 ) ( ) ( ) ( ) 50 (                 t t t t t t A W loan house W age           ・・・・・・・・④ 
となり、 これが短期における資産需要方程式となる。 ただし、        、        、 1 1        、 2 2        、
3 3        、 4 4        、        、        、        、  は単位行列である。 
 誤差項の不均一分散を処理するため、④式の両辺を t W で割ると、 
) 40 ( ) 30 ( ) 20 ( / ) 1 ( 3 2 1 t t t t t
e
t t age age age W Y r                           
t t t t t t t W A W loan W house age / ) ( / ) ( / ) ( ) 50 ( 1 4                           ・・・・⑤ 
となる。⑤式においても、加法性制約
'
j   1=0、
'   1=0、
'
1   1=0、
'
2   1=0、
'
3   1=0、
'
4   1=0、
'   1=0、
'   1=0、
'   1=1、 )' (       1=0 が満たされなければならない。 
 よって、⑤式及び②式を推定し、各説明変数の短期的・長期的な効果を考察する。被説明変数





3、年齢別の税率の計算方法については付録 4 を参照） 。その他金融資産の収益率については、適
当なデータがないため除外する。 
                                                        
6  税率の変数として、Aivazian, Callen, Krinsky and Kwan[1990]や小川[1992]では期待収益率が用いられている。実
際の各期の収益率ではなく、期待収益率によって人々は資産選択を行っているため、期待収益率を用いるのが妥













量はそれぞれ 18.69 と 28.56 であり、自由度 4 のカイ二乗分布の 1％点は 13.28 であるため棄却さ
れた。また、同次性については、統計量はそれぞれ 11.72 と 12.06 であり、自由度 5 のカイ二乗分
布の 5％点は 11.07 であるため棄却された。さらに、対称性・同次性両方の制約についての検定で




共線性を識別する指標である Variance Inflation Factor（以下、VIF）をもとめた（表 5） 。一般的に
多重共線性が問題とされる閾値は 10 であり、VIF が 10 以上である変数は、税引き後預貯金・信
託・債券・生保の収益率及び 20 代以下ダミーである。特に株式収益率以外の収益率間の相関が非















                                                        
7  ただし、日本の資産選択行動について分析された Noland[1988]では、Friedman[1985]の式を変形し、合理的期待













5.2 節で説明された方法で推定された結果が、短期においては表 6、長期においては表 7 に示され
ている。本節では、収益率以外の説明変数の効果について述べ、収益率の効果については弾力性







いが、 長期においては興味深い結果となっている。 60 代以上の人々に比べ、 その他の年齢層の人々
の方が預貯金シェアが高く、信託・債券シェアが低い。特に預貯金シェアが若い人々ほど高いこ
とは、流動性制約に陥っていることを示唆しているのかもしれない。また、保険・年金シェアは











 一期前の自己資産のシェアの係数を見ると、これらの係数は 0 から 1 の間になることが予想さ
れるが、債券とその他金融資産では 1 を超えており予想に反する結果となっている
8。預貯金、保
                                                        
8  一期前自己資産シェアの係数が理論に反し 1 を超える場合、モデルが安定的でない可能性がある。実際に一期  12 
険・年金、株式、信託においては予想通り 0 から 1 の間の値をとっており、より小さい値をとっ
た資産ほど調整スピードが速いことを意味する。流動性の最も高い預貯金の調整スピードが極め
て速く、1 年で最適資産保有額に達することが分かる。信託、株式、保険・年金については、信
託（20 年） 、株式（23 年） 、保険・年金（29 年）の順で調整スピードが速く、最適資産保有額に
達するまで極めて長い時間がかかることを示唆している。Saito[1977]では、1 年（住宅ローン・分







 最も興味のある収益率の影響に関しては、 その係数の推定値から短期 ・ 長期弾力性を計算した。
























































の 0.0161、 最高で信託の 0.2026、 長期においては最低で株式の 0.1508、 最高で保険・年金の 0.8422




























稿で計測された弾力性であり、②は Saito[1977]、③は斉藤・大鹿[1979]、④は Andrikopoulos  et 















5.3.3 2006 年マル優制度改革の影響 
2006 年の改革による各資産の増減額を計測するために、 弾力性の計算で用いる収益率 ・貯蓄総額・
各資産保有額の標本平均には、2006 年に最も近くデータが利用可能であった 2000 年のデータを
用いた。2006 年の改革では、1.1 節で説明されているように、65 歳以上の人々に対して適用され
ていたマル優制度が原則的に廃止される。よって本節では、65 歳以上の人々に対して、マル優資  14 
産（預貯金・債券・信託）の収益率が課税されることによる資産増減額を短期・長期弾力性を用
いてシミュレーションしている。また、2006 年の改革は 65 歳以上の人々のみに影響を与えるた
め、収益率や資産保有額などの標本平均だけでなく、2006 年における全人口に占める 65 歳以上
の人々のシェアのデータも必要である。 『国立社会保障・人口問題研究所』ホームページには、全
国将来推計人口（中位推計）が掲載されているためこのデータを用いた。2006 年の全人口に占め
る 65 歳以上人口の推定シェアは、0.20488 としている。 











ての年齢層が改革の影響を受けたとしても、表 11 を約 5 倍（=1/0.20488）した結果は依然として
大きいとはいえない。 
 
5.3.4 1988 年マル優制度改革の影響 
さらに、1988 年の標本平均を用いて弾力性を計測し、1988 年のマル優制度改革が短期的・長期的
に資産保有額に対してどの程度の影響を与えるかも計算した（表 12 参照） 。1988 年の改革では、




たが、 1988年のマル優制度改革によるシミュレーションでは、 64歳以下の人々 （全人口の約88.6％）
の割合を使い、しかも収益率の標本平均も比較的高いため、表 12 の増減額は絶対値でみて表 11
より大きい。2006 年のシミュレーション結果と同様、マル優資産から非マル優資産へのシフトが
見られ、預貯金の減少と保険・年金の増加が比較的顕著である。預貯金の減少額は、64 歳以下の
人々の 1988 年における預貯金平均保有額の約 2.6％（=112824/4409051）であり、保険・年金につ





                                                        
9  資産増減額を計測する際、有意でない弾力性については 0 とされているため、資産増減額を合計しても 0 とは
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図 3：マル優資産・非マル優資産に課される実効税率 
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1 9 73 6 2 . 3 4 2 . 74 4 . 1 2 1 0 . 3 4 1 9 . 71 0 . 74
1 9 74 6 4 . 2 6 2 . 9 6 4 . 4 9 7. 9 0 1 9 . 5 0 0 . 8 8
1 9 75 6 4 . 5 5 2 . 8 0 4 . 3 9 7. 1 4 2 0 . 3 1 0 . 79
1 9 76 6 5 . 5 9 3 . 73 5 . 0 2 7. 1 7 1 7. 6 3 0 . 8 8
1 9 77 6 4 . 6 2 3 . 5 7 4 . 6 1 7. 4 8 1 8 . 9 7 0 . 74
1 9 78 6 4 . 3 0 3 . 0 9 5 . 8 4 7. 1 1 1 8 . 9 0 0 . 77
1 9 79 6 4 . 3 4 3 . 2 1 4 . 8 2 7. 6 6 1 9 . 2 0 0 . 76
1 9 8 0 6 4 . 4 1 3 . 8 9 4 . 3 4 6 . 4 7 2 0 . 1 4 0 . 74
1 9 8 1 6 1 . 4 3 4 . 75 4 . 4 7 6 . 9 0 2 1 . 70 0 . 74
1 9 8 2 6 1 . 9 7 4 . 3 4 4 . 5 6 7. 2 4 2 1 . 0 5 0 . 8 6
1 9 8 3 6 2 . 0 3 5 . 1 7 4 . 6 0 6 . 0 3 2 1 . 3 7 0 . 6 5
1 9 8 4 5 9 . 3 8 5 . 1 2 4 . 2 8 6 . 9 7 2 3 . 3 2 0 . 9 4
1 9 8 5 5 8 . 4 8 4 . 8 5 4 . 3 3 7. 8 7 2 3 . 6 7 0 . 8 0
1 9 8 6 5 5 . 71 4 . 2 2 3 . 4 7 9 . 4 6 2 6 . 1 2 1 . 0 2
1 9 8 7 5 5 . 8 7 3 . 8 8 3 . 1 3 1 2 . 4 4 2 3 . 4 1 1 . 1 0
1 9 8 8 5 3 . 1 9 3 . 6 3 3 . 0 8 1 3 . 3 0 2 5 . 4 2 1 . 3 8
1 9 8 9 4 9 . 6 8 3 . 1 0 2 . 73 1 7. 2 2 2 5 . 9 0 1 . 3 7
1 9 9 0 5 2 . 2 0 2 . 8 8 4 . 3 1 1 0 . 9 0 2 8 . 71 1 . 0 1
1 9 9 1 5 5 . 5 3 3 . 3 9 3 . 3 3 8 . 9 4 2 7. 1 3 1 . 1 3
1 9 9 2 5 5 . 6 0 3 . 2 6 2 . 6 4 7. 3 3 2 9 . 5 9 1 . 3 0
1 9 9 3 5 7. 0 9 2 . 5 0 2 . 3 1 6 . 9 1 2 9 . 6 1 1 . 4 5
1 9 9 4 5 5 . 79 2 . 8 3 2 . 0 5 6 . 9 3 3 0 . 5 5 1 . 6 3
1 9 9 5 5 8 . 70 2 . 4 1 2 . 0 5 4 . 9 9 3 0 . 4 0 1 . 2 9
1 9 9 6 5 8 . 4 7 2 . 5 4 1 . 74 4 . 9 3 3 0 . 8 6 1 . 3 7
1 9 9 7 5 8 . 6 2 2 . 2 1 1 . 4 4 4 . 4 7 3 1 . 9 7 1 . 2 8
1 9 9 8 5 8 . 8 5 1 . 9 6 1 . 1 6 4 . 0 9 3 2 . 3 0 1 . 5 8
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表 2：64 歳以下世帯における各資産シェアの推移（％） 
1 9 73 6 2 . 6 8 2 . 71 4 . 0 6 9 . 5 1 2 0 . 2 6 0 . 78
1 9 74 6 4 . 5 7 2 . 8 9 4 . 2 7 7. 2 2 2 0 . 0 9 0 . 9 5
1 9 75 6 4 . 9 9 2 . 6 0 3 . 8 1 6 . 9 1 2 0 . 8 6 0 . 8 3
1 9 76 6 5 . 70 3 . 5 8 4 . 73 6 . 9 2 1 8 . 1 2 0 . 9 6
1 9 77 6 5 . 2 9 3 . 1 5 4 . 3 0 6 . 6 1 1 9 . 8 4 0 . 8 0
1 9 78 6 4 . 9 9 2 . 9 5 5 . 4 1 6 . 2 9 1 9 . 5 7 0 . 8 2
1 9 79 6 4 . 8 3 3 . 1 3 4 . 5 9 6 . 9 9 1 9 . 6 8 0 . 78
1 9 8 0 6 4 . 6 1 3 . 5 5 4 . 2 6 5 . 9 5 2 0 . 8 1 0 . 8 0
1 9 8 1 6 1 . 5 8 4 . 6 1 4 . 3 5 6 . 1 8 2 2 . 4 7 0 . 8 1
1 9 8 2 6 2 . 1 7 4 . 0 9 4 . 5 2 6 . 5 8 2 1 . 72 0 . 9 4
1 9 8 3 6 2 . 2 2 4 . 76 4 . 5 4 5 . 4 6 2 2 . 1 7 0 . 6 8
1 9 8 4 5 9 . 4 9 4 . 9 3 4 . 0 1 6 . 3 2 2 4 . 2 5 1 . 0 0
1 9 8 5 5 8 . 8 9 4 . 3 3 4 . 1 2 7. 2 7 2 4 . 5 2 0 . 8 7
1 9 8 6 5 6 . 1 8 3 . 8 7 3 . 0 7 8 . 5 7 2 7. 2 3 1 . 0 6
1 9 8 7 5 6 . 6 0 3 . 5 2 2 . 9 7 1 1 . 3 0 2 4 . 2 9 1 . 1 5
1 9 8 8 5 3 . 8 4 3 . 1 0 2 . 8 1 1 2 . 3 7 2 6 . 3 9 1 . 4 9
1 9 8 9 5 0 . 6 9 2 . 74 2 . 4 9 1 5 . 3 0 2 7. 3 0 1 . 4 8
1 9 9 0 5 2 . 6 9 2 . 5 6 4 . 1 9 9 . 3 1 3 0 . 1 9 1 . 0 7
1 9 9 1 5 5 . 8 0 3 . 1 9 2 . 8 9 8 . 1 1 2 8 . 3 0 1 . 1 6
1 9 9 2 5 5 . 71 3 . 0 5 2 . 1 0 6 . 5 9 3 0 . 9 4 1 . 3 2
1 9 9 3 5 6 . 9 9 2 . 1 9 1 . 9 3 6 . 4 5 3 0 . 8 2 1 . 4 9
1 9 9 4 5 5 . 3 9 2 . 4 9 1 . 76 6 . 5 9 3 1 . 8 5 1 . 70
1 9 9 5 5 8 . 4 9 2 . 0 3 1 . 8 1 4 . 5 8 3 1 . 5 8 1 . 3 4
1 9 9 6 5 8 . 0 1 2 . 1 9 1 . 5 9 4 . 75 3 1 . 9 4 1 . 4 3
1 9 9 7 5 8 . 4 1 1 . 9 2 1 . 2 5 4 . 2 1 3 2 . 9 0 1 . 3 1
1 9 9 8 5 8 . 6 0 1 . 73 0 . 9 5 3 . 77 3 1 . 2 4 1 . 6 4




表 3：65 歳以上世帯における各資産シェアの推移（％） 
1 9 73 5 9 . 3 5 3 . 0 2 4 . 6 6 1 7. 8 6 1 4 . 77 0 . 3 5
1 9 74 6 1 . 4 5 3 . 6 1 6 . 5 1 1 4 . 0 0 1 4 . 1 8 0 . 2 4
1 9 75 6 0 . 6 1 4 . 6 4 9 . 6 9 9 . 2 3 1 5 . 3 9 0 . 4 4
1 9 76 6 4 . 5 9 4 . 9 9 7. 6 2 9 . 4 6 1 3 . 1 6 0 . 1 9
1 9 77 5 8 . 5 6 7. 3 6 7. 4 3 1 5 . 3 1 1 1 . 1 6 0 . 2 1
1 9 78 5 8 . 1 3 4 . 3 7 9 . 73 1 4 . 5 3 1 2 . 8 6 0 . 3 7
1 9 79 5 9 . 9 9 3 . 9 5 6 . 9 2 1 3 . 70 1 4 . 8 3 0 . 6 2
1 9 8 0 6 2 . 6 3 6 . 9 2 5 . 0 4 1 1 . 1 6 1 4 . 1 0 0 . 1 7
1 9 8 1 6 0 . 1 6 6 . 0 1 5 . 5 6 1 3 . 3 9 1 4 . 77 0 . 1 0
1 9 8 2 6 0 . 2 4 6 . 5 4 4 . 8 8 1 3 . 1 0 1 5 . 0 3 0 . 2 1
1 9 8 3 6 0 . 3 6 8 . 8 7 5 . 0 7 1 1 . 1 0 1 4 . 1 8 0 . 4 2
1 9 8 4 5 8 . 4 3 6 . 76 6 . 71 1 2 . 76 1 4 . 9 6 0 . 3 8
1 9 8 5 5 4 . 77 9 . 5 2 6 . 2 5 1 3 . 2 6 1 5 . 9 8 0 . 2 1
1 9 8 6 5 1 . 4 3 7. 3 9 7. 0 0 1 7. 4 2 1 6 . 1 0 0 . 6 7
1 9 8 7 4 9 . 2 7 7. 2 0 4 . 6 4 2 2 . 76 1 5 . 5 1 0 . 6 3
1 9 8 8 4 7. 3 1 8 . 3 8 5 . 4 8 2 1 . 71 1 6 . 70 0 . 4 2
1 9 8 9 4 0 . 6 2 6 . 3 4 4 . 8 9 3 4 . 5 4 1 3 . 2 2 0 . 3 9
1 9 9 0 4 7. 8 0 5 . 74 5 . 3 9 2 5 . 1 7 1 5 . 3 8 0 . 5 1
1 9 9 1 5 3 . 1 0 5 . 1 4 7. 3 2 1 6 . 4 4 1 6 . 5 9 0 . 9 3
1 9 9 2 5 4 . 6 7 5 . 1 7 7. 4 5 1 3 . 9 9 1 7. 4 5 1 . 0 9
1 9 9 3 5 8 . 0 2 5 . 2 6 5 . 77 1 1 . 0 5 1 8 . 74 1 . 1 1
1 9 9 4 5 9 . 4 5 5 . 9 4 4 . 70 9 . 9 8 1 8 . 79 1 . 0 3
1 9 9 5 6 0 . 6 0 5 . 8 7 4 . 2 7 8 . 6 5 1 9 . 77 0 . 78
1 9 9 6 6 2 . 6 6 5 . 6 5 3 . 1 2 6 . 5 4 2 1 . 1 7 0 . 79
1 9 9 7 6 0 . 5 5 4 . 79 3 . 2 4 6 . 8 8 2 3 . 5 4 1 . 0 0
1 9 9 8 6 1 . 1 2 4 . 0 2 3 . 1 3 6 . 9 1 1 1 . 6 1 1 . 1 0




   19 
表 4：記述統計(1973-98 年) 
標本数 平均値 標準誤差 最小値 最大値
名目貯蓄総額（ 単位： 千円） 2 6 08 5 0 8 . 2 8 0 6 4 3 5 . 2 3 0 6 8 5 . 5 0 0 2 5 5 1 9
名目預貯金保有額（ 単位： 千円） 2 6 04 8 0 4 . 2 70 3 5 0 1 . 1 2 0 5 0 3 1 5 4 6 8
名目債券保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 3 3 3 . 6 0 0 3 5 6 . 1 2 0 0 1 5 3 0
名目信託保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 3 3 0 . 2 8 0 3 3 6 . 1 4 0 0 1 76 0
名目株式保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 8 3 2 . 8 2 0 1 0 0 6 . 0 1 0 0 8 3 3 1
名目保険・ 年金保有額（ 単位： 千円） 2 6 02 0 73 . 8 8 0 1 6 3 9 . 6 6 0 1 1 8 . 5 0 0 6 8 5 7
名目その他保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 9 7. 8 8 0 1 0 2 . 9 1 0 0 5 5 2
実質預貯金保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 5 6 . 9 3 0 3 4 . 75 0 7. 71 0 1 5 8 . 4 5 0
実質債券保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 3 . 9 8 0 4 0 1 8 . 3 6 0
実質信託保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 4 . 0 4 0 3 . 8 0 0 0 1 8 . 3 8 0
実質株式保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 9 . 8 6 0 1 1 . 0 6 0 0 9 4 . 2 3 0
実質保険・ 年金保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 2 3 . 8 4 0 1 6 . 0 2 0 2 . 71 0 70 . 3 1 0
実質その他保有額（ 単位： 千円） 2 6 0 1 . 1 1 0 1 . 0 6 0 0 5 . 6 9 0
預貯金/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 5 9 3 0 . 0 6 9 0 . 4 0 6 0 . 8 5 2
債券/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 0 3 4 0 . 0 2 1 0 0 . 1 2 5
信託/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 0 3 6 0 . 0 2 3 0 0 . 1 2 0
株式/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 0 8 0 0 . 0 5 0 0 0 . 3 4 5
保険・ 年金/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 2 4 4 0 . 0 6 9 0 . 0 8 1 0 . 4 8 2
その他/ 貯蓄総額 2 6 0 0 . 0 1 0 0 . 0 0 7 0 0 . 0 4 3
名目預貯金金利（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 3 7 0 . 0 1 8 0 . 0 0 3 0 . 0 6 4
名目債券利回り （ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 6 0 0 . 0 2 0 0 . 0 1 5 0 . 0 8 4
名目信託配当率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 4 9 0 . 0 2 3 0 . 0 0 4 0 . 0 8 0
名目株式収益率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 1 0 3 0 . 1 77 - 0 . 2 4 8 0 . 4 6 2
名目生保利回り （ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 6 8 0 . 0 1 7 0 . 0 3 0 0 . 0 9 0
預貯金税率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 70 0 . 0 9 0 0 0 . 1 9 1
債券税率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 76 0 . 0 9 4 0 0 . 2 0 1
信託税率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 74 0 . 0 9 5 0 0 . 2 0 1
株式配当税率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 2 78 0 . 0 2 3 0 . 2 4 1 0 . 3 2 8
株式譲渡税率（ 小数点表示） 2 6 0 0 . 0 2 5 0 . 0 1 0 0 . 0 1 2 0 . 0 4 3
名目税引き後預貯金金利 2 6 0 0 . 0 3 5 0 . 0 1 9 0 . 0 0 2 0 . 0 6 4
名目税引き後債券利回り 2 6 0 0 . 0 5 7 0 . 0 2 2 0 . 0 1 2 0 . 0 8 4
名目税引き後信託配当率 2 6 0 0 . 0 4 7 0 . 0 2 4 0 . 0 0 3 0 . 0 8 0
名目税引き後株式収益率 2 6 0 0 . 0 9 7 0 . 1 72 - 0 . 2 4 1 0 . 4 5 0
名目税引き後生保利回り 2 6 0 0 . 0 6 8 0 . 0 1 7 0 . 0 3 0 0 . 0 9 0
実質税引き後預貯金金利 2 6 0 - 0 . 0 0 7 0 . 0 4 1 - 0 . 1 71 0 . 0 3 0
実質税引き後債券利回り 2 6 0 0 . 0 1 5 0 . 0 4 2 - 0 . 1 5 1 0 . 0 6 1
実質税引き後信託配当率 2 6 0 0 . 0 0 5 0 . 0 4 0 - 0 . 1 5 4 0 . 0 4 5
実質税引き後株式収益率 2 6 0 0 . 0 5 5 0 . 1 8 6 - 0 . 3 5 0 0 . 4 5 0
実質税引き後生保利回り 2 6 0 0 . 0 2 6 0 . 0 5 0 - 0 . 1 6 2 0 . 0 8 0
税引き後労働所得（ 単位： 千円） 2 6 04 4 1 0 . 0 3 0 1 6 5 6 . 5 70 1 3 3 0 . 0 3 0 8 3 79 . 3 70
2 0 代以下ダミ ー 2 6 0 0 . 2 0 0 0 . 4 0 1 0 1
3 0 代ダミ ー 2 6 0 0 . 2 0 0 0 . 4 0 1 0 1
4 0 代ダミ ー 2 6 0 0 . 2 0 0 0 . 4 0 1 0 1
5 0 代ダミ ー 2 6 0 0 . 2 0 0 0 . 4 0 1 0 1
持ち家率 2 6 0 6 1 . 5 0 0 2 6 . 3 9 0 0 9 0 . 8 0 0











   20 
表 5：各説明変数の VIF 
説明変数 V I F
税引き後預貯金金利 3 9 2 . 5
税引き後信託配当率 2 4 6 . 8 5
税引き後債券利回り 1 2 1 . 9 7
税引き後生保利回り 3 8 . 9
2 0 代以下ダミ ー 1 3 . 0 9
3 0 代ダミ ー 8 . 6 9
税引き後労働所得/ 貯蓄総額 8 . 0 5
持ち家率/ 貯蓄総額 6 . 0 4
4 0 代ダミ ー 5 . 6 2
一期前生保保有額/ 貯蓄総額 5 . 3 6
負債残高/ 貯蓄総額 4 . 2 5
一期前株式保有額/ 貯蓄総額 4 . 2 5
一期前信託保有額/ 貯蓄総額 3 . 4 1
一期前債券保有額/ 貯蓄総額 2 . 72
5 0 代ダミ ー 2 . 71
一期前預貯金保有額/ 貯蓄総額 2 . 5 2
税引き後株式収益率 2 . 1 9
一期前その他金融資産保有額/ 貯蓄総額 1 . 6 7
M e a n   V I F 4 8 . 3 8  






















   21 
表 6：短期資産需要方程式の推定結果(1973-98 年) 
預貯金 債券 信託 株式 保険・ 年金 その他
0 . 6 3 0 8 - - - 0 . 0 4 5 6 - 0 . 75 9 8 0 . 1 74 5
[ 0 . 2 1 3 3 ] [ 0 . 0 2 8 4 ] [ 0 . 2 2 1 7] [ 0 . 1 0 4 4 ]
- - 0 . 0 5 75 - - 0 . 0 74 3 - 0 . 0 1 6 8
[ 0 . 0 8 1 6 ] [ 0 . 1 1 70 ] [ 0 . 0 773 ]
- - 0 . 1 6 73 - - - 0 . 1 6 73
[ 0 . 0 5 4 4 ] [ 0 . 0 5 4 4 ]
- 0 . 0 0 1 1 0 . 0 0 0 9 0 . 0 0 6 9 0 . 0 1 6 2 - 0 . 0 2 2 9 0 . 0 0 0 0
[ 0 . 0 1 2 2 ] [ 0 . 0 0 4 5 ] [ 0 . 0 0 3 9 ] [ 0 . 0 0 4 6 ] [ 0 . 0 1 0 3 ] [ 0 . 0 0 2 6 ]
- 0 . 6 2 9 8 0 . 0 5 8 1 - 0 . 1 6 9 2 - 0 . 71 2 0 0 . 0 2 8 8
[ 0 . 1 9 4 1 ] [ 0 . 0 78 3 ] [ 0 . 0 5 4 2 ] [ 0 . 1 79 4 ] [ 0 . 0 4 2 9 ]
- 0 . 0 1 1 6 0 . 0 0 4 8 - 0 . 0 0 2 7 - 0 . 0 0 1 9 0 . 0 1 5 4 - 0 . 0 0 4 0
[ 0 . 0 0 4 9 ] [ 0 . 0 0 1 9 ] [ 0 . 0 0 1 6 ] [ 0 . 0 0 2 2 ] [ 0 . 0 0 3 9 ] [ 0 . 0 0 0 9 ]
0 . 0 0 1 6 - 0 . 0 0 74 - 0 . 0 0 3 6 - 0 . 0 0 2 4 0 . 0 0 9 0 0 . 0 0 2 8
[ 0 . 0 0 74 ] [ 0 . 0 0 2 8 ] [ 0 . 0 0 2 4 ] [ 0 . 0 0 3 2 ] [ 0 . 0 0 6 0 ] [ 0 . 0 0 1 4 ]
- 0 . 0 0 0 5 - 0 . 0 0 3 0 - 0 . 0 0 2 3 - 0 . 0 0 1 6 0 . 0 0 6 0 0 . 0 0 1 4
[ 0 . 0 0 5 9 ] [ 0 . 0 0 2 3 ] [ 0 . 0 0 1 9 ] [ 0 . 0 0 2 6 ] [ 0 . 0 0 4 8 ] [ 0 . 0 0 1 2 ]
0 . 0 0 2 9 - 0 . 0 0 2 0 - 0 . 0 0 1 0 - 0 . 0 0 1 7 0 . 0 0 0 8 0 . 0 0 0 9
[ 0 . 0 0 4 9 ] [ 0 . 0 0 1 9 ] [ 0 . 0 0 1 6 ] [ 0 . 0 0 2 1 ] [ 0 . 0 0 3 9 ] [ 0 . 0 0 0 9 ]
- 0 . 0 0 0 2 - 0 . 0 0 0 5 0 . 0 0 0 6 - 0 . 0 0 1 8 0 . 0 0 0 6 0 . 0 0 1 3
[ 0 . 0 0 3 3 ] [ 0 . 0 0 1 3 ] [ 0 . 0 0 1 1 ] [ 0 . 0 0 1 5 ] [ 0 . 0 0 2 7] [ 0 . 0 0 0 6 ]
- 0 . 2 8 6 9 0 . 0 0 1 2 - 0 . 1 0 5 7 - 0 . 1 0 9 1 0 . 2 0 3 5 0 . 2 9 70
[ 0 . 4 0 5 0 ] [ 0 . 1 6 5 0 ] [ 0 . 1 4 1 8 ] [ 0 . 1 74 4 ] [ 0 . 3 3 2 8 ] [ 0 . 0 9 3 3 ]
- 0 . 0 1 3 2 - 0 . 0 0 0 3 0 . 0 0 2 7 0 . 0 0 2 1 0 . 0 1 0 2 - 0 . 0 0 1 5
[ 0 . 0 0 8 5 ] [ 0 . 0 0 3 2 ] [ 0 . 0 0 2 7] [ 0 . 0 0 3 7] [ 0 . 0 0 6 9 ] [ 0 . 0 0 1 7]
0 . 2 1 5 7 - 0 . 0 3 0 6 - 0 . 0 5 1 1 - 0 . 0 3 9 4 - 0 . 0 8 0 9 - 0 . 0 1 3 7
[ 0 . 0 2 2 4 ] [ 0 . 0 0 8 6 ] [ 0 . 0 0 73 ] [ 0 . 0 1 0 0 ] [ 0 . 0 1 8 0 ] [ 0 . 0 0 4 2 ]
- 0 . 8 9 0 7 1 . 0 6 1 0 - 0 . 0 5 8 6 - 0 . 0 3 6 1 - 0 . 0 4 8 6 - 0 . 0 0 3 0
[ 0 . 0 74 2 ] [ 0 . 0 3 0 2 ] [ 0 . 0 2 4 1 ] [ 0 . 0 1 3 8 ] [ 0 . 0 6 1 0 ] [ 0 . 0 1 4 9 ]
- 0 . 6 2 77 - 0 . 0 2 3 8 0 . 9 5 0 2 - 0 . 0 5 1 3 - 0 . 1 777 - 0 . 0 6 9 6
[ 0 . 0 6 6 3 ] [ 0 . 0 2 5 7] [ 0 . 0 2 1 8 ] [ 0 . 0 2 9 3 ] [ 0 . 0 5 3 8 ] [ 0 . 0 1 3 6 ]
- 0 . 70 2 8 - 0 . 0 5 3 9 - 0 . 0 6 1 9 0 . 9 5 72 - 0 . 1 2 77 - 0 . 0 1 0 9
[ 0 . 0 3 3 3 ] [ 0 . 0 1 3 8 ] [ 0 . 0 1 0 7] [ 0 . 0 1 4 5 ] [ 0 . 0 2 73 ] [ 0 . 0 0 6 9 ]
- 0 . 79 9 8 - 0 . 0 3 8 1 - 0 . 0 6 4 5 - 0 . 0 3 6 1 0 . 9 6 5 1 - 0 . 0 2 6 5
[ 0 . 0 3 1 0 ] [ 0 . 0 1 2 1 ] [ 0 . 0 1 0 2 ] [ 0 . 0 1 3 8 ] [ 0 . 0 2 5 0 ] [ 0 . 0 0 6 0 ]
- 0 . 776 6 - 0 . 0 4 0 0 - 0 . 0 2 0 2 - 0 . 0 2 0 9 - 0 . 1 5 0 2 1 . 0 0 8 0
[ 0 . 1 6 71 ] [ 0 . 0 6 6 6 ] [ 0 . 0 5 4 9 ] [ 0 . 0 74 2 ] [ 0 . 1 3 5 3 ] [ 0 . 0 3 2 9 ]
0 . 78 9 4 0 . 0 2 77 0 . 0 5 2 3 0 . 0 70 2 0 . 0 6 0 9 - 0 . 0 0 0 4
[ 0 . 0 5 8 2 ] [ 0 . 0 2 1 5 ] [ 0 . 0 1 78 ] [ 0 . 0 2 5 8 ] [ 0 . 0 4 70 ] [ 0 . 0 1 1 4 ]
標本数 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0
R-squared 0 . 9 4 6 8 0 . 9 4 5 6 0 . 9 6 5 1 0 . 9 8 6 2 0 . 9 779 -
4 0 代ダミ ー














2 0 代以下ダミ ー
負債残高/ 貯蓄総額
持ち家率/ 貯蓄総額


























































* * * * * * * * * * * *
* * * * *
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表 7：長期資産需要方程式の推定結果(1973-98 年) 
預貯金 債券 信託 株式 保険・ 年金 その他
2 . 8 6 1 2 - - - 0 . 5 1 0 2 - 1 . 9 6 5 3 - 0 . 3 8 5 8
[ 0 . 75 1 7] [ 0 . 1 9 6 2 ] [ 0 . 8 0 3 4 ] [ 0 . 5 0 6 5 ]
- 0 . 3 74 0 - - - 0 . 73 1 3 0 . 3 5 73
[ 0 . 2 1 1 7] [ 0 . 3 8 6 5 ] [ 0 . 3 5 8 4 ]
- - 0 . 4 9 0 8 - - - 0 . 4 9 0 8
[ 0 . 2 3 8 1 ] [ 0 . 2 3 8 1 ]
0 . 0 4 2 6 0 . 0 79 7 0 . 0 79 2 0 . 1 5 2 2 - 0 . 3 1 74 - 0 . 0 3 6 3
[ 0 . 0 5 6 2 ] [ 0 . 0 1 8 5 ] [ 0 . 0 1 9 6 ] [ 0 . 0 3 6 1 ] [ 0 . 0 5 4 5 ] [ 0 . 0 2 0 7]
- 2 . 5 79 3 - 0 . 4 2 3 2 - 0 . 5 6 6 5 - 3 . 0 1 8 9 0 . 5 5 0 2
[ 0 . 71 9 5 ] [ 0 . 2 1 4 1 ] [ 0 . 2 3 9 6 ] [ 0 . 6 4 2 6 ] [ 0 . 2 4 0 4 ]
0 . 0 0 5 4 - 0 . 0 1 0 4 - 0 . 0 0 3 8 - 0 . 0 4 3 6 0 . 0 6 2 0 - 0 . 0 0 9 6
[ 0 . 0 1 6 5 ] [ 0 . 0 0 5 6 ] [ 0 . 0 0 6 0 ] [ 0 . 0 1 2 6 ] [ 0 . 0 1 5 7] [ 0 . 0 0 5 1 ]
0 . 1 2 0 0 - 0 . 0 2 2 6 - 0 . 0 4 0 6 - 0 . 0 2 8 0 - 0 . 0 3 6 1 0 . 0 0 73
[ 0 . 0 2 3 8 ] [ 0 . 0 0 8 1 ] [ 0 . 0 0 8 6 ] [ 0 . 0 1 8 0 ] [ 0 . 0 2 2 7] [ 0 . 0 0 74 ]
0 . 0 76 9 - 0 . 0 2 2 7 - 0 . 0 3 73 - 0 . 0 1 9 4 - 0 . 0 0 1 0 0 . 0 0 3 4
[ 0 . 0 1 9 0 ] [ 0 . 0 0 6 4 ] [ 0 . 0 0 6 8 ] [ 0 . 0 1 4 1 ] [ 0 . 0 1 8 1 ] [ 0 . 0 0 5 9 ]
0 . 0 3 2 3 - 0 . 0 2 3 0 - 0 . 0 3 0 0 - 0 . 0 0 5 4 0 . 0 2 71 - 0 . 0 0 1 0
[ 0 . 0 1 5 9 ] [ 0 . 0 0 5 4 ] [ 0 . 0 0 5 7] [ 0 . 0 1 1 8 ] [ 0 . 0 1 5 2 ] [ 0 . 0 0 4 9 ]
0 . 0 1 2 7 - 0 . 0 1 5 8 - 0 . 0 1 6 5 - 0 . 0 0 4 7 0 . 0 2 3 8 0 . 0 0 0 4
[ 0 . 0 1 1 3 ] [ 0 . 0 0 3 9 ] [ 0 . 0 0 4 1 ] [ 0 . 0 0 8 6 ] [ 0 . 0 1 0 8 ] [ 0 . 0 0 3 5 ]
3 . 3 8 0 6 - 0 . 1 0 5 5 0 . 6 2 6 3 - 1 . 6 4 6 7 - 2 . 8 9 3 4 0 . 6 3 8 7
[ 1 . 4 5 3 2 ] [ 0 . 5 3 2 5 ] [ 0 . 5 8 78 ] [ 0 . 9 8 8 0 ] [ 1 . 3 9 3 6 ] [ 0 . 5 4 6 2 ]
- 0 . 1 4 0 3 - 0 . 0 0 9 2 0 . 0 0 76 - 0 . 0 2 9 6 0 . 1 6 0 7 0 . 0 1 0 8
[ 0 . 0 2 6 8 ] [ 0 . 0 0 9 0 ] [ 0 . 0 0 9 6 ] [ 0 . 0 2 0 4 ] [ 0 . 0 2 5 6 ] [ 0 . 0 0 8 7]
0 . 3 1 8 0 0 . 0 3 5 1 0 . 0 6 1 0 0 . 4 9 8 3 0 . 0 9 4 7 - 0 . 0 0 71
[ 0 . 2 2 4 4 ] [ 0 . 0 74 4 ] [ 0 . 0 78 4 ] [ 0 . 1 71 6 ] [ 0 . 2 1 3 2 ] [ 0 . 0 6 9 7]
標本数 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0 2 5 0
R-squared 0 . 5 3 3 0 0 . 3 6 1 4 0 . 3 5 0 6 0 . 4 2 5 4 0 . 3 8 4 0 -
* *



































2 0 代以下ダミ ー
負債残高/ 貯蓄総額
持ち家率/ 貯蓄総額









* * * * * * * * *
* * * * * *
4 0 代ダミ ー
* * * * * * * * *
3 0 代ダミ ー
 
注；***は 1%水準、**は 5%水準、*は 10%水準で有意であることを示している。 
 
表 8：各資産の短期・長期弾力性 
収益率 預貯金 債券 信託 株式 保険・ 年金 その他
預貯金 0 . 0 3 9 1 * * * - - - - - 0 . 0 1 6 3 * - 0 . 1 0 9 1 * * * 0 . 5 3 0 9 *
0 . 1 773 * * * - - - - - 0 . 1 8 2 4 * * * - 0 . 2 8 2 2 - 1 . 1 73 8
債券 - - - 0 . 0 8 3 6 - - - - 0 . 0 1 74 - 0 . 0 8 3 2
- - 0 . 5 4 3 7 * - - - - - 0 . 1 71 0 * 1 . 770 3
信託 - - - - 0 . 2 0 2 6 * * * - - - - - 0 . 6 8 3 5 * * *
- - - - 0 . 5 9 4 2 * * - - - - - 2 . 0 0 5 2 * *
株式 - 0 . 0 0 0 2 0 . 0 0 2 2 0 . 0 1 72 * 0 . 0 1 6 1 * * * - 0 . 0 0 9 1 * * 0 . 0 0 0 0
0 . 0 0 73 0 . 1 9 72 * * * 0 . 1 9 79 * * * 0 . 1 5 0 8 * * * - 0 . 1 2 6 3 * * * - 0 . 3 0 6 1 *
生保 - 0 . 0 75 8 * * * 0 . 1 0 0 8 - 0 . 2 9 6 4 * * * - - 0 . 1 9 8 6 * * * 0 . 1 70 2
- 0 . 3 1 0 6 * * * - 0 . 73 4 0 * * - 0 . 9 9 2 4 * * - - 0 . 8 4 2 2 * * * 3 . 2 5 2 2 * *
資産
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表 9：先行研究との弾力性の比較 
収益率 預貯金 債券 株式 保険・ 年金
短期 ① 0 . 0 3 9 1 - - 0 . 0 1 6 3 - 0 . 1 0 9 1
② 0 . 0 9 8 0 0 . 0 1 1 0 - 0 . 0 1 4 0 - 0 . 0 0 6 0
③ 0 . 5 6 0 0 0 . 0 3 3 0 - 2 . 1 1 70 0 . 4 5 70
長期 ① 0 . 1 773 - - 0 . 1 8 2 4 - 0 . 2 8 2 2
② 0 . 8 1 6 0 - 0 . 0 0 9 0 - 0 . 0 4 1 0 - 0 . 0 0 6 0
③ 2 . 5 0 8 0 2 . 8 6 5 0 - 9 . 75 6 0 1 . 5 6 9 0
④ 0 . 1 2 70 - 0 . 0 1 0 0 - -
短期 ① - - 0 . 0 8 3 6 - 0 . 0 1 74
② - 0 . 0 4 3 0 0 . 0 3 8 0 - 0 . 0 3 1 0 - 0 . 0 0 4 0
③ 0 . 4 8 1 0 1 . 3 6 70 - 1 . 1 3 1 0 0 . 4 1 8 0
⑤ - - - 0 . 0 3 4 0 -
長期 ① - 0 . 5 4 3 7 - - 0 . 1 71 0
② - 0 . 0 1 0 0 0 . 2 9 5 0 - 0 . 0 6 8 0 - 0 . 0 0 9 0
③ 1 . 3 6 4 0 8 . 4 6 5 0 - 5 . 2 1 2 0 1 . 2 770
④ - 0 . 0 2 0 0 0 . 76 4 0 - -
⑤ - - - 0 . 0 0 6 0 -
⑥ - 1 . 0 1 4 0 - 0 . 1 70 3 -
短期 ① - 0 . 0 0 0 2 0 . 0 0 2 2 0 . 0 1 6 1 - 0 . 0 0 9 1
② 0 . 0 1 6 0 - 0 . 0 1 3 0 0 . 4 8 8 0 0 . 0 4 70
③ - 0 . 0 2 8 0 - 0 . 0 3 6 0 0 . 1 5 5 0 - 0 . 0 4 2 0
⑤ - - 0 . 0 0 5 0 - -
長期 ① 0 . 0 0 73 0 . 1 9 72 0 . 1 5 0 8 - 0 . 1 2 6 3
② - 0 . 1 8 8 0 - 0 . 2 8 3 0 1 . 0 3 70 - 0 . 1 8 4 0
③ - 0 . 1 3 0 0 - 0 . 3 6 5 0 0 . 6 8 70 - 0 . 0 8 9 0
⑤ - - 0 . 0 0 0 0 - -
⑥ - - 0 . 2 3 5 5 0 . 0 0 5 6 -
短期 ① - 0 . 0 75 8 0 . 1 0 0 8 - 0 . 1 9 8 6
② 0 . 0 3 1 0 0 . 0 1 9 0 - 0 . 0 4 0 0 0 . 0 0 1 0
長期 ① - 0 . 3 1 0 6 - 0 . 73 4 0 - 0 . 8 4 2 2
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表 10：本稿と斉藤・大鹿[1979]で用いられた収益率及び資産シェアの比較 
税引き後預貯金金利( % ) 3 . 5 5 . 8
税引き後債券利回り ( % ) 5 . 7 7. 5
税引き後株式収益率( % ) 9 . 7 2 1 . 3
税引き後生保利回り ( % ) 6 . 8 -
預貯金シェ ア 0 . 5 8 2 0 . 6 1 5
債券シェ ア 0 . 0 2 9 0 . 1 4 3
株式シェ ア 0 . 0 5 8 0 . 2 8 4
保険・ 年金シェ ア 0 . 3 1 0 0 . 1 5 2
本稿
( 1 9 73 ～1 9 9 8 年)
斉藤・ 大鹿
（ 1 9 5 4 ～1 9 74 年）
 





表 11：2006 年のマル優制度改革による一世帯当たりの資産増減額 
短期 長期
預貯金 - 4 1 0 - 1 8 5 8
債券 0 - 2 6 0 7
信託 - 1 2 9 - 3 77
株式 3 0 3 3 1
保険・ 年金 4 9 3 6 3 73





表 12：1988 年のマル優制度改革による一世帯当たりの資産増減額 
短期 長期
預貯金 - 2 4 8 74 - 1 1 2 8 2 4
債券 0 - 2 8 76 5
信託 - 9 8 5 4 - 2 8 9 0 7
株式 1 79 8 2 0 1 1 8
保険・ 年金 2 9 9 6 1 1 3 3 74 3













1 9 73 0 . 3 3 4 2 . 1 8 4 8 . 0 4 1 4 . 75 0 . 0 0 0 . 0 0 5 1 . 6 3 0 . 0 0 7. 2 3
1 9 74 0 . 2 7 3 6 . 79 4 8 . 6 2 1 5 . 5 1 0 . 0 0 0 . 0 0 5 1 . 1 1 0 . 0 0 7. 6 4
1 9 75 0 . 2 1 3 7. 6 2 4 3 . 4 3 1 5 . 4 9 0 . 0 0 0 . 0 0 5 6 . 3 7 0 . 0 0 6 . 8 1
1 9 76 0 . 2 5 3 7. 2 4 4 0 . 1 1 1 5 . 9 8 0 . 0 0 0 . 0 0 5 9 . 6 4 0 . 0 0 6 . 5 0
1 9 77 0 . 2 6 3 7. 8 8 3 3 . 8 9 1 5 . 0 3 0 . 0 0 0 . 0 0 6 5 . 8 5 0 . 0 0 5 . 1 9
1 9 78 0 . 2 6 3 9 . 4 6 2 8 . 0 3 2 3 . 8 8 0 . 0 0 0 . 0 0 71 . 72 0 . 0 0 6 . 79
1 9 79 0 . 3 0 4 1 . 0 8 2 4 . 3 0 2 4 . 2 2 0 . 0 0 0 . 0 0 75 . 4 0 0 . 0 0 6 . 0 1
1 9 8 0 0 . 2 7 4 2 . 1 3 3 1 . 3 1 2 3 . 0 1 0 . 0 0 0 . 0 0 6 8 . 4 2 0 . 0 0 7. 3 2
1 9 8 1 0 . 2 6 4 1 . 9 4 2 9 . 4 8 2 3 . 1 7 0 . 0 0 0 . 0 0 70 . 2 5 0 . 0 0 6 . 9 4
1 9 8 2 0 . 3 2 4 3 . 1 8 2 2 . 71 2 4 . 8 7 0 . 0 0 0 . 0 0 76 . 9 7 0 . 0 0 5 . 78
1 9 8 3 0 . 3 3 4 0 . 9 7 2 3 . 72 2 4 . 3 6 0 . 0 0 0 . 0 0 75 . 9 5 0 . 0 0 5 . 9 1
1 9 8 4 0 . 3 0 4 1 . 8 5 1 7. 8 7 2 5 . 6 8 0 . 0 0 0 . 0 0 8 1 . 8 2 0 . 0 0 4 . 72
1 9 8 5 0 . 2 6 4 2 . 1 5 2 1 . 71 2 3 . 8 9 0 . 0 0 0 . 0 0 78 . 0 3 0 . 0 0 5 . 3 0
1 9 8 6 0 . 2 5 4 3 . 2 8 2 6 . 4 8 2 1 . 6 1 0 . 0 0 0 . 0 0 73 . 2 7 0 . 0 0 5 . 8 3
1 9 8 7 0 . 2 4 4 2 . 5 9 2 1 . 8 1 2 2 . 5 0 0 . 0 0 0 . 0 0 77. 9 5 0 . 0 0 5 . 0 1
1 9 8 8 ( 1 - 3 ) 0 . 1 3 4 0 . 2 4 2 0 . 9 2 2 2 . 4 2 0 . 0 0 0 . 0 0 78 . 9 5 0 . 0 0 4 . 74
1 9 8 8 ( 4 - 1 2 ) 0 . 1 2 4 0 . 2 4 3 1 . 8 0 2 2 . 1 0 1 9 . 74 1 7. 0 9 4 8 . 3 3 0 . 0 0 1 0 . 4 5
1 9 8 8 0 . 1 2 4 0 . 2 4 2 9 . 2 4 2 2 . 1 5 1 5 . 0 9 1 2 . 8 2 5 5 . 5 5 0 . 0 0 8 . 4 6
1 9 8 9 0 . 0 5 4 0 . 4 2 4 6 . 4 3 1 9 . 71 2 0 . 4 0 1 6 . 2 3 3 3 . 1 1 0 . 0 0 1 2 . 4 9
1 9 9 0 0 . 0 4 4 2 . 0 7 6 4 . 1 1 1 9 . 5 3 1 4 . 3 3 1 6 . 4 9 2 1 . 5 3 0 . 0 0 1 4 . 9 0
1 9 9 1 0 . 0 4 4 2 . 1 0 6 8 . 1 9 1 9 . 4 4 1 3 . 73 1 7. 1 9 1 8 . 0 4 0 . 0 0 1 5 . 6 3
1 9 9 2 0 . 0 4 3 9 . 6 5 5 7. 4 8 1 9 . 3 9 2 2 . 6 9 1 6 . 6 1 1 9 . 8 0 0 . 0 0 1 4 . 9 3
1 9 9 3 0 . 0 3 3 9 . 1 2 5 6 . 8 0 1 9 . 6 2 2 3 . 0 1 1 6 . 5 6 2 0 . 1 6 0 . 0 0 1 4 . 9 7
1 9 9 4 0 . 0 3 3 9 . 5 5 6 0 . 9 8 1 9 . 76 1 9 . 8 1 1 6 . 6 4 1 9 . 1 8 0 . 0 0 1 5 . 3 6
1 9 9 5 0 . 0 3 3 5 . 3 9 5 3 . 9 9 1 9 . 8 2 2 1 . 6 2 1 6 . 8 3 2 4 . 3 6 0 . 0 0 1 4 . 3 5
1 9 9 6 0 . 0 5 3 7. 1 9 4 2 . 8 9 2 0 . 0 4 3 0 . 3 6 1 7. 1 0 2 6 . 70 0 . 0 0 1 3 . 8 1
1 9 9 7 0 . 0 6 3 7. 5 2 3 0 . 1 0 1 9 . 5 4 3 8 . 3 0 1 7. 1 1 3 1 . 5 3 0 . 0 0 1 2 . 4 6
1 9 9 8 0 . 0 6 3 7. 6 4 2 6 . 4 3 1 9 . 9 0 4 2 . 6 0 1 7. 1 9 3 0 . 9 1 0 . 0 0 1 2 . 6 1
1 9 9 9 0 . 0 6 3 5 . 9 0 2 1 . 8 5 1 9 . 9 3 4 3 . 2 1 1 7. 2 4 3 4 . 8 8 0 . 0 0 1 1 . 8 2
2 0 0 0 0 . 0 8 3 5 . 6 2 9 . 1 9 2 0 . 0 7 4 7. 1 0 1 7. 3 3 4 3 . 6 4 0 . 0 0 1 0 . 0 3
2 0 0 1 0 . 1 0 3 7. 5 4 2 5 . 1 8 1 9 . 9 6 2 7. 8 8 1 8 . 3 2 4 6 . 8 4 0 . 0 0 1 0 . 1 7
総合課税 源泉分離選択課税 郵便貯金
税率 所得のシェ ア 税率 所得のシェ ア 税率 合計
非課税
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表 14：各課税方式における配当課税（単位：％） 
1 9 73 3 4 . 4 1 3 9 . 6 4 3 . 2 8 3 4 . 1 4 6 2 . 3 2 1 5 . 0 0 2 4 . 1 1
1 9 74 3 6 . 0 8 4 4 . 0 9 2 . 77 3 6 . 4 9 6 1 . 1 5 1 5 . 0 0 2 6 . 0 9
1 9 75 2 7. 72 4 6 . 2 8 2 . 0 3 3 7. 2 9 70 . 2 5 1 5 . 0 0 2 4 . 1 2
1 9 76 3 2 . 79 4 5 . 9 0 2 . 3 4 4 2 . 1 8 6 4 . 8 6 1 5 . 0 0 2 5 . 77
1 9 77 2 8 . 2 0 4 8 . 5 6 1 . 9 3 4 2 . 5 9 6 9 . 8 7 2 0 . 0 0 2 8 . 4 9
1 9 78 3 1 . 4 6 5 1 . 1 4 2 . 0 5 4 7. 9 3 6 6 . 4 9 2 0 . 0 0 3 0 . 3 7
1 9 79 3 1 . 5 2 5 1 . 8 6 2 . 1 7 4 8 . 0 0 6 6 . 3 1 2 0 . 0 0 3 0 . 6 5
1 9 8 0 3 1 . 5 6 5 2 . 8 2 1 . 5 7 4 8 . 0 1 6 6 . 8 7 2 0 . 0 0 3 0 . 8 0
1 9 8 1 3 6 . 2 4 5 3 . 8 7 1 . 77 4 8 . 0 6 6 1 . 9 9 2 0 . 0 0 3 2 . 77
1 9 8 2 2 9 . 8 3 5 4 . 9 1 1 . 5 0 4 8 . 3 1 6 8 . 6 7 2 0 . 0 0 3 0 . 8 4
1 9 8 3 2 8 . 9 9 5 4 . 1 0 1 . 73 4 8 . 2 2 6 9 . 2 8 2 0 . 0 0 3 0 . 3 7
1 9 8 4 2 5 . 6 7 5 4 . 5 2 2 . 0 5 4 8 . 3 9 72 . 2 8 2 0 . 0 0 2 9 . 4 4
1 9 8 5 2 6 . 1 9 5 4 . 9 3 2 . 0 8 4 8 . 4 9 71 . 73 2 0 . 0 0 2 9 . 74
1 9 8 6 2 4 . 2 8 5 5 . 3 0 1 . 6 2 4 8 . 5 8 74 . 1 0 2 0 . 0 0 2 9 . 0 3
1 9 8 7 2 0 . 6 1 5 1 . 8 1 1 . 4 9 4 8 . 6 3 77. 8 9 2 0 . 0 0 2 6 . 9 8
1 9 8 8 年1 - 3 月 2 1 . 9 8 4 7. 6 8 7. 2 1 4 7. 8 4 70 . 8 1 2 0 . 0 0 2 8 . 0 9
1 9 8 8 年4 - 1 2 月 2 3 . 0 9 4 7. 6 8 2 . 5 3 4 7. 8 4 74 . 3 9 2 0 . 0 0 2 7. 0 9
1 9 8 8 3 2 . 1 4 4 7. 6 8 2 . 6 4 4 7. 8 4 6 5 . 2 2 2 0 . 0 0 2 9 . 6 3
1 9 8 9 2 1 . 71 4 6 . 1 8 2 . 3 6 4 7. 5 4 75 . 9 3 2 0 . 0 0 2 6 . 3 3
1 9 9 0 2 1 . 4 1 4 7. 5 1 1 . 72 4 7. 6 2 76 . 8 7 2 0 . 0 0 2 6 . 3 7
1 9 9 1 2 3 . 2 7 4 8 . 4 0 2 . 0 9 4 7. 70 74 . 6 4 2 0 . 0 0 2 7. 1 9
1 9 9 2 2 4 . 8 9 4 8 . 79 2 . 0 4 4 7. 76 73 . 0 7 2 0 . 0 0 2 7. 73
1 9 9 3 2 1 . 9 0 5 1 . 0 4 2 . 0 3 4 8 . 0 2 76 . 0 8 2 0 . 0 0 2 7. 3 6
1 9 9 4 1 7. 8 3 5 1 . 8 1 2 . 0 1 4 8 . 0 5 8 0 . 1 7 2 0 . 0 0 2 6 . 2 3
1 9 9 5 1 7. 5 3 4 8 . 1 5 2 . 1 5 4 7. 8 1 8 0 . 3 2 2 0 . 0 0 2 5 . 5 3
1 9 9 6 1 7. 3 0 4 8 . 8 5 4 . 9 3 4 7. 9 9 77. 77 2 0 . 0 0 2 6 . 3 7
1 9 9 7 1 8 . 4 6 4 8 . 0 0 2 . 2 5 4 7. 73 79 . 3 0 2 0 . 0 0 2 5 . 79
1 9 9 8 1 7. 78 4 8 . 3 7 2 . 71 4 7. 8 6 79 . 5 2 2 0 . 0 0 2 5 . 8 0
1 9 9 9 3 4 . 1 4 4 1 . 0 0 5 . 4 8 4 8 . 0 1 6 0 . 3 8 2 0 . 0 0 2 8 . 70
2 0 0 0 1 6 . 0 8 4 1 . 1 3 3 . 0 2 4 7. 8 3 8 0 . 9 0 2 0 . 0 0 2 4 . 2 4

































1 9 8 0
1 9 8 1
1 9 8 2
1 9 8 3
1 9 8 4
1 9 8 5
1 9 8 6
1 9 8 7
1 9 8 8
年 所得のシェ ア 税率 所得のシェ ア 税率 合計
1 9 8 9 0 . 1 5 1 . 8 7 0 . 8 5 4 . 77 4 . 3 3
1 9 9 0 0 . 2 8 1 . 1 5 0 . 72 5 . 0 1 3 . 9 3
1 9 9 1 0 . 3 4 1 . 1 5 0 . 6 6 5 . 0 1 3 . 70
1 9 9 2 0 . 4 1 1 . 1 5 0 . 5 9 5 . 0 1 3 . 4 3
1 9 9 3 0 . 3 1 1 . 1 5 0 . 6 9 5 . 0 1 3 . 8 1
1 9 9 4 0 . 3 4 1 . 1 5 0 . 6 6 5 . 0 1 3 . 70
1 9 9 5 0 . 3 1 1 . 1 5 0 . 6 9 5 . 0 1 3 . 8 0
1 9 9 6 0 . 3 0 0 . 8 9 0 . 70 4 . 9 0 3 . 6 9
1 9 9 7 0 . 3 5 0 . 8 1 0 . 6 5 4 . 8 6 3 . 4 2
1 9 9 8 0 . 3 8 0 . 4 9 0 . 6 2 4 . 5 4 3 . 0 1
1 9 9 9 0 . 2 0 0 . 1 0 0 . 8 0 4 . 1 4 3 . 3 5
2 0 0 0 0 . 2 2 0 . 0 0 0 . 78 4 . 0 5 3 . 1 6
2 0 0 1 0 . 3 3 0 . 0 0 0 . 6 7 4 . 0 5 2 . 70
申告分離課税・ 有取税 源泉分離課税・ 有取税
2 . 1 1
2 . 1 1
2 . 1 1
2 . 1 1
2 . 1 1
2 . 1 1
1 . 73
1 . 73
2 . 0 2
2 . 1 1
1 . 1 5
1 . 1 5
1 . 1 5
1 . 5 8
有取税
税率
1 . 1 5
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付録 3：収益率の出所及び計算方法 
1.預貯金金利 








1973 年～1997 年： 『経済統計年報』の預金・貸出等主要金利および郵便貯金金利にある郵便局の通常貯 
金の金利 
   1998 年：日本銀行がホームページで公表している金融市況(金利・利回り・外為レート等)にある郵便局 
の通常貯金の金利 
1.3 銀行定期性預金： 
1973 年～1992 年 6 月 6 日： 『経済統計年報』の預金・貸出等主要金利および郵便貯金金利にある銀行の 
定期預金(1 カ年)の金利 
   1992 年 6 月 22 日～1993 年 6 月 7 日： 『経済統計年報』の預金・貸出等主要金利および郵便貯金金利に 
ある銀行の小口 MMC(預入期間 1 年以上 2 年未満)の金利 
   1993 年 6 月 10 日～1998 年：日本銀行が公表している CD－ROM『主要経済・金融データ』の金融市況 
(金利・利回り・外為レート等)にある預金金利(定期預金)のうち、定期預金 
預入期間別平均金利(店頭表示金利)における預入金額 300 万円未満・預入期 
間 1 年の金利 
 3 つのデータは前後のデータを比較しても連続しているため、組み合わせて使用して問題はない。 
1.4 郵便定期性貯金 






付国債 10 年ものの応募者利回り 
1997 年： 『経済統計年報』の公社債応募者利回りおよび発行条件にある利付国債 10 年ものの応募者利回り 
1998 年：日本銀行調査統計局による『金融経済統計月報』の公社債応募者利回りおよび発行条件にある利付国




信託 2 年もの月次予想配当率を、年次予想配当率(単純平均)に修正し使用した。   30 
4.株式収益率 












1972 年度～1998 年度：生命保険文化センターによる『生命保険ファクトブック』の支払金の内 
訳と推移における配当金 
5.2 保険料 










ここ 20 年間のマル優制度改正（1988、1994、2006 年）は、個人の年齢によってマル優制度改正の影響を受ける
か受けないかが決定されてきたため、1988 年改正以降、利子課税については、個人が 64 歳以下であるか 65 歳以
上であるかで大きく異なる可能性がある。よって、利子所得における実効税率（定期預金・債券・信託の利子所
得における実効税率）を 64 歳以下と 65 歳以上に分けて計算し、税引き後収益率をとした。 
(1) 預貯金金利、信託配当率 





非課税限度額）＊世帯人員   31 
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wtax
invest trust deposit








   
       
   
ケース 2： （預貯金、信託、投資信託の保有額合計） （マル優制度非課税限度額＋郵便貯金非課税限度額）
＊世帯人員 
       0   tax  
 taxは税率、deposit は預貯金の保有額、trust は信託の保有額、invest は投資信託の保有額、maru はマ






(B) 1988 年 4 月以降 
  （ア）世帯主の年齢が 64 歳以下 
     表 13 にある総合課税・源泉分離選択課税・郵便貯金分の税率を、 『税務統計から見た申告所得税の実
態』に掲載されているそれぞれの利子所得で加重平均した。 
  （イ）世帯主の年齢が 65 歳以上 





(A)  1988 年 3 月以前、全ての年齢 
ケース 1：債券の保有額＞特別マル優制度の非課税限度額＊世帯人員、かつ、 （預貯金、信託、投資信託の保
有額合計）＞マル優制度の非課税限度額＊世帯人員 
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ケース 3-2：債券の保有額 特別マル優制度の非課税限度額＊世帯人員 
0   tax    32 
 




(B) 1988 年 4 月以降 
（ア） 世帯主の年齢が 64 歳以下 
    表 13 にある総合課税・源泉分離選択課税分の税率を、 『税務統計から見た申告所得税の実態』に掲載さ
れているそれぞれの利子所得で加重平均した。 
  （イ）世帯主の年齢が 65 歳以上 
   （A）と同じ。 
 
付録 4-2：株式収益率、生保利回り 
 付録 4-1 では、年齢によって直面する税率が異なるため、64 歳以下と 65 歳以上に分けて税率を計算したが、株
式収益率と生保利回りについては、年齢に関わらず税率は同じである。 
(1) 株式収益率 
 付録 3 で説明したように、株式の収益にはキャピタルゲインと配当があり、それぞれの収益に課される税率は
異なるため、それぞれについて税率を計算した後、税引き後収益率計算し、それらを足し合わせた値を税引き後
株式収益率とした。 
配当に課される実効税率は、 年齢に関わらず表 14 の実効税率を用い税引き後収益率を出した。 1.2 節では、 1976










保険の税引き後収益率については、税引き後生保利回り＝{(1- 1 tax )＊配当金/(1- 2 tax )＊保険料)}＋予定利率＊
{(1- 3 tax )/(1- 2 tax )}として計算した。なお、 1 tax は配当金に課される税率、 2 tax は生命保険料控除分に課され






   33 
参考文献 
Aivazian, Varouj A; Callen, Jeffrey L; Krinsky, Itzhak; and Kwan, Clarence C.V (1990), “Risk versus return in 
the substitutability of debt and equity securities,” Journal of Monetary Economics, vol. 26, no. 1(August), pp. 
161-178. 
Andrikopoulos,  Andreas  A;  Brox,  James  A;  and  Matthews,  David  E  (1992),  “Interest  Rate  Elasticities  and 
Canadian  Household  Portfolio  Allocation,”  Quarterly  Review  of  Economics  and  Finance,  vol.  32,  no. 
1(Spring), pp. 103-115. 
Asano, Seki, and Tachibanaki, Toshiaki (1992), “Testing the Constancy of Relative Risk Aversion: An Analysis 
of Japanese Household Financial Asset Data,” Journal of The Japanese and International Economies, vol. 6, 
no. 1(March), pp. 52-70. 
Blake, David (2003), “Modelling the Composition of Personal Sector Wealth in the United Kingdom,” UBS 
Pensions Research Programme at LSE Discussion Paper no. 16(September), pp. 0-42 
Faig, Miquel, and Shum, Pauline (2002), “Portfolio Choice in the Presence of Personal Illiquid Projects,” The 
Journal of Finance, vol. 57, no. 1(February), pp. 303-328. 
Friedman, Benjamin M. (1985), “The substitutability of debt and equity securities,” in Friedman, Benjamin M., 
ed., Corporate Capital Structures in the United States (Chicago and London: The University of Chicago Press), 
pp. 197-238. 
Iwamoto, Yasushi (1991), “The Japanese Tax Reform and The Cost of Capital,” Ricerche Economiche, vol. 45, 
no. 2/3(April/September), pp. 307-328. 
岩本康志,  藤島雄一,  秋山典文  (1995),  “利子・配当課税の評価と課題,”  フィナンシャルレビュー,  vol. 
35(5 月）, pp. 1-24. 
Noland, Marcus (1988), “Japanese Household Portfolio Allocation Behavior,” The Review of Economics and 
Statistics, vol. 70, no. 1(February), pp. 135-139. 
小川一夫  (1989), “家計貯蓄の数量分析―非課税貯蓄制度と貯蓄行動―,”  貯蓄経済研究センター『豊か
な時代の暮らしと貯蓄』 （東京,  ぎょうせい）, pp. 273-309. 
小川一夫  (1992), “わが国における家計行動の計量分析,”  フィナンシャルレビュー, vol. 25(12 月）, pp. 
1-23. 
Saito, Mitsuo (1977), “Household Flow-of-Funds Equations,” Journal of Money, Credit and Banking, vol. 9, no. 
1, part1(February), pp. 1-20. 
斉藤光雄・大鹿隆  (1979), “資産選択の要因分析,”  経済分析, vol. 74(1 月), pp. 23-60. 
滋野由紀子  (1997), “利子課税制度の政策的転換と家計の反応,”  大阪大学経済学, vol. 46, no. 3(1 月), pp. 
24-45. 
下野恵子  (2000), “相対的危険回避度の測定,”  オイコノミカ, vol. 37, no. 1(9 月), pp. 1-14. 
白石小百合,  松浦克己(2002), “家計の危険資産選択と税制,”  証券経済研究, vol. 36(3 月), pp. 129-142. 
Szpiro, George G.. (1986), “Relative Risk Aversion around the World,” Economic Letters, vol. 20, no. 1(January), 
pp. 19-21. 
Tachibanaki, Toshiaki (1996), “Household Portfolio Behaviour and the Implications of Tax Policies,”   
 Falkus, Malcolm and Niino Kojiro., ed., Public Policies and the Japanese Economy (New York and London: 
Macmillan Press and St. Martin’s Press), pp. 64-79.   34 
田近栄治,  中川和明(1991), “わが国家計の資産選択と資産需要の代替性,”  フィナンシャルレビュー, vol. 





































   35 
 
 
The Small Saving Tax Exemption and Japanese Household Asset Allocation 










This  paper  calculates  effective  tax  rates  on  capital  income  (interest,  dividends,  and  capital  gains  on 
equities) in Japan and analyzes the impact of the revision of the Small Saving Tax Exemption for interest 
income  (the  so-called  Maruyu  System)  on  Japanese  household  portfolios.    My  contributions  are  as 
follows: (1) I am the first to calculate effective tax rates on interest, dividends, and capital gains on equities 
from 1973 to 2001 and calculate the effective tax rates on assets to which the exemption applies (Maruyu 
assets) and those on assets to which the exemption does not apply (non-Maruyu assets).    As a result, I 
found that (2) before the 1988 revision of the exemption, Maruyu assets such as bank and postal savings 
deposits  were  given  more  preferable  tax  treatment  than  non-Maruyu  assets  such  as  equities,  as  is  the 
general perception in Japan, but after the 1988 revision, the situation became reversed, with non-Maruyu 
assets being given more preferable tax treatment than Maruyu assets.    Moreover, (3) I use effective tax 
rates by age group in the empirical analysis, taking into account for the first time the amount of principal 
that is tax-exempt, and (4) I estimate asset demand equations by three-stage least squares to deal with the 
endogeneity of rates of return, which is so far not taken into account in analyses of the revision of Maruyu 
system and household portfolios in Japan.    And (5) I calculate the amount of the change in holdings of 
each asset that is caused by the 1988 and 2006 revisions of the Maruyu system, and it turns out that not 
only the 1988 revision  of the  exemption but also the  2006 revision  will  promote a shift in  household 
portfolios away from Maruyu assets and toward non-Maruyu assets, as expected, but that the magnitude of 
the impact of the 2006 revision is much less considerable than that of the 1988 revision in the short run as 
well as the long run. 
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